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市場に n 種類の金融資産が存在するとし，家計が初期の保有資金のうち第 i 番目の資産に配分す
る資金の割合を xi と表す。このとき，
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目と第 j 番目の資産の収益率の共分散を ij とし，n 種類の資産の期待収益率 r1，. . .，rn からなる n
次元列ベクトルを R とする。また，共分散 ij を成分とする n  n 行列を V とし，V は正定値で逆
行列を持つと仮定する。ただし，x は xi を第 i 成分とする列ベクトルであり，xは x の転置ベクト
ルである。ポートフォリオの期待収益率 rp は，
rp xR





























リオの期待収益率 rp とポートフォリオの分散 p2 を算出する。計算で使用する各金融資産の期待収益
























































































































































































































ゲーム参加者全員 ２．５５６ ２．７０５ ２．６７７
理解度が高い参加者 ２．７２０ ３．０２２ ２．９３４
ポートフォリオの標準偏差
ゲーム参加者全員 ５．２５６ ５．３６８ ４．９５２
理解度が高い参加者 ６．２４０ ６．５６８ ６．１３８
（注） 理解度が高い参加者とは，３回の理解度確認調査で平均７５％以上正答している者を指す。










yi   1 if yi00 otherwise  （３－２）
となる。３．３節では，最尤法で推定した結果を示しており，係数推定値，漸近的 t 値，有意確率（p









次に，データをパネル・データとして用いて，Binary Panel Probit model推計を行う。推計式は，次
式である。
yit
 xituit，i  1  N t  1  T （３－３）
変数は，（３－１）式と同様であり，













































説 明 変 数 係数推定値 t値 p値 限界効果
定 数 項 －１．４７３４ －５．４５０ ０．００００＊＊ －０．５８６８
UNDR ０．２１７０ ３．８４１ ０．０００１＊＊ ０．０８６４
QUTL ０．１５６０ ３．７７５ ０．０００２＊＊ ０．０６２１
PERFL －２．５５８２ －０．２９３ ０．７６９４ －１．０１８８
TOPX －０．１５３５ －０．９８７ ０．３２３６ －０．０６１１
SMKT ０．４９３７ ２．２７３ ０．０２３０＊ ０．１９３５




サ ン プ ル 数 ３４１
PROBIT の 適 合 率
予測される Y＝０ 予測される Y＝１ 計
観測されたY＝０ １２３ ５５ １７８
観測されたY＝１ ６６ ９７ １６３
計 １８９ １５２ ３４１
全 体 の 適 合 率 ０．６４５２
（注）＊＊，＊はそれぞれ１％，５％有意水準で有意であることを示す。以下の表でも同様。
②第２回ポートフォリオ選択から第３回ポートフォリオ選択における効率性の変化
説 明 変 数 係数推定値 t値 p値 限界効果
定 数 項 －１．１９３８ －４．３５４ ０．００００＊＊ －０．４７５７
UNDR ０．０１３４ ０．２４１ ０．８０９８ ０．００５３
QUTL ０．２２８７ ５．３３８ ０．００００＊＊ ０．０９１２
PERFL ８．３８５４ １．９０５ ０．０５６８ ３．３４１５
TOPX －０．４７４３ －２．３７３ ０．０１７６＊ －０．１８９０
SMKT ０．５１２８ ２．３６１ ０．０１８２＊ ０．２００４




サ ン プ ル 数 ３４１
PROBIT の 適 合 率
予測される Y＝０ 予測される Y＝１ 計
観測されたY＝０ １２３ ５３ １７６
観測されたY＝１ ６４ １０１ １６５
計 １８７ １５４ ３４１






















説 明 変 数 係数推定値 t値 p値 限界効果
定 数 項 －１．３１７８ －５．８５０ ０．０００＊＊ －０．５１６８
UNDR ０．１１４９ ２．８３２ ０．００５＊＊ ０．０４５１
QUTL ０．１９５２ ５．６７３ ０．０００＊＊ ０．０７６６
PERFL ３．７６９７ １．２３１ ０．２１８ １．４７８３
TOPX －０．２５６２ －２．３４４ ０．０１９＊ －０．１００５
SMKT ０．４８１７ ３．０３９ ０．００２＊＊ ０．１８８９  ０．０３１１ ０．３３４ ０．７３９




サ ン プ ル 数 １１２
PROBIT の 適 合 率
予測される Y＝０ 予測される Y＝１ 計
観測されたY＝０ ２３５ １１９ ３５４
観測されたY＝１ １４５ １８３ ３２８
計 ３８０ ３０２ ６８２
全 体 の 適 合 率 ０．６１２９
（注）2 は定数項以外の係数がすべてゼロであるという仮説を検定するための検定統計量である。
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The Acquisition of Finance Knowledge
and Optimization of a Portfolio
Yoshiko NISHIMURA, Sayuri NISHIDA and Keiko MURAKAMI
In this paper, we examine the efficiency of portfolios on the basis of the simulation data of the portfolio
management simulation game. The distance from the efficient frontier derived from the mean−variance portfolio
theory is employed as the index of efficiency to select the assets. The results of the Probit analysis are consistent
with the results derived from the Binary Panel Probit model analysis. The latter results suggest that the portfolio
selected by one who understands new knowledge, possesses several types of assets, and predicts an
improvement in the stock market, is efficient. Furthermore, a rise in the price index of stocks prior to portfolio
selection decreases the efficiency of a portfolio. The previous portfolio performance does not affect the
efficiency of the portfolio.
５１５金融知識の習得とポートフォリオの最適化
－１５３－
